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La crise ﬁ  nancière affecte désormais l’économie réelle et les craintes sur les difﬁ  cultés de ﬁ  nancement s’ampliﬁ  ent. 
Au cours de l’année 2008, les incidents de paiement et les défaillances se sont accentués dans plusieurs secteurs.  À partir du 
deuxième trimestre 2008, les engagements de crédits aux entreprises ont marqué un ralentissement (cf. « La situation des 
entreprises en France à ﬁ  n 2008 » publiée dans ce présent Bulletin). 
Toutefois, la crise intervient à l’issue d’une période de renforcement de la structure ﬁ  nancière des entreprises. Au vu des comptes 
arrêtés en 2007 et à ﬁ  n juin 2008, la rentabilité est satisfaisante et le poids de l’endettement maîtrisé. Le développement des 
structures de groupes se poursuit et certains d’entre eux trouvent des relais de croissance à l’international. 
Plusieurs éléments de fragilité sont néanmoins perceptibles : le taux d’épargne baisse sensiblement en 2007 et les charges 
ﬁ  nancières augmentent. L’endettement s’est particulièrement accru ces dernières années dans les holdings et les activités 
immobilières. Enﬁ  n, avec le développement des opérations de fusion et d’acquisition, le poids des écarts d’acquisition dans les bilans 
consolidés est devenu important, notamment dans les grands groupes, ce qui pourrait constituer un facteur de vulnérabilité.
Note : Cette étude a été réalisée à partir de données extraites des bases FIBEN de la Banque de France. La liste et le contenu de ces bases sont détaillés dans l’annexe 1. 
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C
aractéristiques de l’organisation du tissu 
économique français, les structures de groupe 
se sont développées au cours des dix dernières 
années. Cette dimension devient par conséquent 
essentielle dans l’analyse de la situation ﬁ  nancière 
des entreprises (cf. encadré 1). Ainsi, cette situation 
est d’abord appréhendée ici grâce à l’utilisation des 
comptes consolidés, qui donnent une vision globale 
de l’activité et concernent prioritairement les grandes 
structures. L’analyse des comptes sociaux étend le 
diagnostic à un périmètre plus large d’entreprises, 
afﬁ  liées ou non à un groupe, tout en se cantonnant à 
l’activité réalisée en France.
1|   La situation consolidée 
  des groupes s’améliore en 2007,
  mais les perspectives 
  sont moins favorables pour 2008
Globalement, la structure ﬁ  nancière des groupes, 
analysée à partir des comptes consolidés, se renforce. 
Ils afﬁ  chent en 2007 un ratio moyen de rentabilité 
supérieur à 15 % 1.
1|1 La rentabilité nette a progressé 
au cours des dix dernières années
Accroissement de la marge opérationnelle 
En 2007, le taux de marge opérationnelle, déﬁ  ni 
comme le résultat d’exploitation sur le chiffre d’affaires, 
dépasse 9 % tous groupes confondus. Il était inférieur 
à 5 % dix ans auparavant. L’écart est important en 
ﬁ  n de période entre les grands groupes utilisant les 
normes IFRS et les autres de taille plus modeste, 
même s’il s’est réduit ces deux dernières années 
(cf. graphiques 1). Dix ans auparavant, les différences 
en fonction de la taille étaient moins marquées. 
Le poids du résultat d’exploitation rapporté au total du 
bilan augmente aussi fortement : il double en l’espace 
de dix ans et atteint près de 7 % en 2007.
La rentabilité nette se stabilise à un niveau élevé 
depuis deux ans
En 2007, la rentabilité nette des capitaux propres 
(résultat net consolidé sur capitaux propres totaux) 
atteint, en moyenne, près de 16 % pour l’ensemble des 
groupes (cf. graphique 2 A). Elle s’est dégradée en 2001 
et 2002, surtout dans les grandes entités, à cause 
principalement de la crise des télécommunications 
et des nouvelles technologies. Pour l’ensemble des 
groupes, la rentabilité nette sur base consolidée a 
même été négative en 2002 (– 2 %).
1  L’utilisation des comptes consolidés pour analyser la situation des entreprises en France apporte un éclairage spéciﬁ  que. Elle soulève cependant plusieurs difﬁ  cultés. Les bilans consolidés 
retracent l’activité de groupes dont certains sont fortement internationalisés. Le diagnostic ne concerne donc pas la situation sur le seul territoire national, mais prend aussi en compte 
l’ensemble des ﬁ  liales à l’étranger. En outre, les comparaisons dans le temps sont difﬁ  ciles du fait des changements de périmètre de ces groupes au gré d’opérations successives de 
cession ou d’acquisition. Enﬁ  n, depuis 2005, certains de ces groupes appliquent les normes comptables International ﬁ  nancial reporting standards (IFRS), obligatoirement pour les 
groupes cotés, sur option pour les autres, générant des problèmes d’homogénéité dans le calcul de plusieurs agrégats. Des retraitements spéciﬁ  ques et le choix de ratios de structure 
permettent de surmonter partiellement cette difﬁ  culté. 
Graphiques 1 Taux de marge opérationnelle
(ratio moyen ; en pourcentage)
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
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Les évolutions sont plus contrastées pour les grands 
groupes que pour les petits et moyens groupes ; 
les premiers ont des taux de rentabilité plus élevés 
depuis  2003  : en  2007, la rentabilité des grands 
groupes est de 16,5 % et de l’ordre de 12 % pour les 
plus petits. De même, ceux qui appliquent les normes 
IFRS afﬁ  chent les plus hauts niveaux de rentabilité 
(près de 17 %) (cf. graphique 2 B). La mise en œuvre 
de ces normes comptables en 2005 explique en partie 
la hausse de la rentabilité au cours de cet exercice, du 
fait, notamment, de la suppression de l’amortissement 
des écarts d’acquisition (cf. Boukari et alii, 2007).
Graphiques 2 Rentabilité nette 
des capitaux propres
(ratio moyen ; en pourcentage)
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En 2007, la rentabilité nette des capitaux propres 
augmente dans l’industrie et dans la construction, 
atteignant respectivement 16 % et 21 %. Elle est 
stable dans le commerce. Elle diminue enﬁ  n dans 
les services à hauteur de 16 % (cf. graphique 3). 
Une progression liée pour partie 
à des opérations non récurrentes
La croissance des résultats ces dernières années 
repose d’abord sur les activités opérationnelles, 
comme l’illustre la progression régulière du taux 
de marge opérationnelle. Mais la rentabilité nette 
des groupes est due aussi à des opérations dites 
« non récurrentes » 2. Ces opérations sont constituées 
d’éléments exceptionnels (plus ou moins-values de 
cessions d’actifs, dépréciations, provisions pour 
restructurations…).
Sur la base des seules opérations récurrentes, la 
rentabilité est stable depuis quatre ans autour de 
13 %. Depuis 2005, elle est inférieure à la rentabilité 
nette telle qu’elle ressort du résultat net consolidé 
Graphique 3 Rentabilité nette des capitaux propres 
par secteurs d’activité
(ratio moyen ; en pourcentage)
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Notes : Les données 2007 sont provisoires. Les secteurs d’activité 
sont déﬁ  nis à partir de la nomenclature d’activités française révisée 
(NAF rev. 2) déterminée par l’INSEE et entrée en application 
en janvier 2008.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
2  Pour élaborer leur diagnostic individuel et évaluer les performances intrinsèques de l’entreprise, les analystes de la Banque de France isolent les opérations non récurrentes des 
opérations récurrentes.
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non retraité. Sur longue période, la rentabilité calculée 
à partir de ces résultats non retraités se dégrade de 
façon marquée en 2001 et 2002, période au cours de 
3  Ce calcul n’est fait que pour les groupes dans lesquels la distinction entre le chiffre d’affaires réalisé en France et celui réalisé à l’étranger est disponible. 
Graphique 4 Rentabilité nette des capitaux propres
Ensemble des groupes
(ratio moyen ; en pourcentage)
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
laquelle des dépréciations importantes d’actifs avaient 
été enregistrées (éclatement de la bulle du secteur des 
télécommunications et des nouvelles technologies). 
Ces écarts concernent davantage les grands groupes. 
Pour les petits et moyens, l’impact des opérations 
non récurrentes est moindre, mais il a tout de même 
pour effet d’expliquer à lui seul sur la période récente 
une rentabilité plus élevée et en hausse, puisque cet 
indicateur stagne s’il est calculé sur la base des seules 
opérations récurrentes (cf. graphique 4).
Contribution accrue de l’international
Lorsque les groupes réalisent une forte proportion de 
leur chiffre d’affaires grâce à leurs ﬁ  liales à l’étranger, 
la rentabilité est plus forte 3 ; au cours des dernières 
années, leur taux de marge est supérieur à celui de 
tous les groupes : près de 11 % en 2007, alors que 
l’ensemble afﬁ  che un ratio de seulement 9 %. En 2002, 
l’écart était minime avec un taux équivalent de 6,4 %. 
Cette contribution de l’international est généralement 
le fait des grands groupes (cf. encadré 1), mais elle 
concerne également dans de moindres proportions 
des structures de taille moyenne ou petite.
ENCADRÉ 1
Le développement des groupes depuis dix ans
L’organisation des sociétés en groupes s’est accélérée au cours des dix dernières années, avec le développement du nombre 
de prises de participation et de la mise en place d’entités mono-activité liées entre elles par des liens en capital. Ceci traduit la 
recherche d’une organisation de l’entreprise adaptée aux mutations structurelles de tous ordres, technologiques, économiques, 
ﬁ  nancières et institutionnelles (cf. Nahmias, 2007 ; Picart, 2008 ; Cayssials et alii, 2007).
Le développement des groupes peut être appréhendé en dénombrant et caractérisant les entreprises reliées entre elles par 
ces liens en capital. Les comptes consolidés retracent l’activité des entreprises organisées en groupes et prennent en compte 
l’ensemble de l’activité des groupes, via l’intégration des ﬁ  liales à l’étranger. L’utilisation des « comptes sociaux » constitue une 
autre approche mais se heurte aux difﬁ  cultés de prise en compte des ﬂ  ux intragroupe (cf. encadré 2).
Les groupes d’après la base FIBEN des comptes consolidés 
Leur poids en nombre, mais surtout économique, s’ampliﬁ  e
En 2006, on comptabilise 3 862 têtes de groupes avec des comptes consolidés 1, contre moins de 2 500 il y a dix ans. 
Leur chiffre d’affaires cumulé approche les 1 900 milliards d’euros aujourd’hui, contre un peu plus de 1 000 milliards en 1997. 
Le montant de leurs capitaux propres est désormais proche de 700 milliards d’euros (cf. tableau A).
1  Au sein de ces groupes, certaines ﬁ  liales établissent également des comptes consolidés. Elles sont neutralisées dans les calculs aﬁ  n d’éviter les doubles comptes.
.../...
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Tableau A Développement des groupes sur base consolidée
(montants en milliards d’euros)
Nombre de groupes Chiffre d’affaires Total de bilan Capitaux propres
Normes françaises IFRS Normes françaises IFRS Normes françaises IFRS Normes françaises IFRS
1997 2 357 – 1 082 – 1 340 – 326 –
2006 (a) 3 268 594 486 1 380 389 2 164 109 554
2007 (b) 2 622 514 430 1 467 358 2 209 102 639
Notes : Les données 2007 sont provisoires.
(a) Depuis 2005, certains groupes appliquent les normes comptables internationales IFRS pour établir leurs comptes consolidés. 
Ces standards sont obligatoires pour les sociétés cotées, optionnels pour les groupes non cotés.
(b)  La base est encore incomplète pour la centralisation de 2007 mais son taux de couverture pour l’ensemble des groupes est sufﬁ  samment 
élevé pour établir un diagnostic d’ensemble sur leur situation ﬁ  nancière.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, novembre 2008)
Il s’agit de très grands groupes, souvent cotés, mais aussi de nombreuses structures de petite taille
De grandes structures avec un chiffre d’affaires de plusieurs milliards d’euros coexistent avec des unités de taille beaucoup plus 
réduite, de chiffre d’affaires inférieur à 150 millions. Ces petits groupes sont très nombreux (3 002 en 2006) (cf. tableau B).
Tableau B Groupes consolidés en 2006 et 2007
Répartition par tailles de groupe
(montants en milliards d’euros)
Nombre Chiffre d’affaires Total de bilan Capitaux propres
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Petits groupes : chiffre d’affaires inférieur à 150 millions 3 002 2 344 156 125 157 133 51 45
Moyens groupes : chiffre d’affaires entre 150 millions 
et 1,5 milliard 728 656 302 275 353 358 113 122
Grands groupes : chiffre d’affaires supérieur à 1,5 milliard 132 136 1 408 1 497 2 042 2 076 499 573
Ensemble 3 862 3 136 1 866 1 897 2 553 2 567 663 741
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, novembre 2008)
Les groupes sont diversiﬁ  és, mais majoritairement présents dans l’industrie, le commerce et les services
Nombre de ces groupes consolidés, notamment les plus grands, ont des activités multiples. Leur principale activité opérationnelle 
se trouve cependant dans l’industrie manufacturière, le commerce et les services. Les groupes industriels sont plus grands : 
ils représentent en nombre le tiers de l’ensemble des groupes consolidés, mais pèsent pour plus de la moitié en termes de 
chiffre d’affaires et de total de bilan (cf. tableau C).
Tableau C Groupes consolidés
Répartition par secteurs d’activité
(montants en milliards d’euros)
Nombre Chiffre d’affaires Total de bilan Capitaux propres
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Agriculture 3 1 2 0 313110
Industrie 1 303 1 093 962 987 1 289 1 328 414 437
Commerce 1 157 888 382 395 250 279 64 72
Construction 216 187 89 99 125 132 23 24
Services 1 155 948 430 414 886 826 161 206
Notes : Les données 2007 sont provisoires. Les secteurs d’activité sont déﬁ  nis à partir de la nomenclature d’activités française révisée 
(NAF rev. 2) déterminée par l’INSEE et entrée en application en janvier 2008.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, novembre 2008)
.../...
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L’internationalisation se concentre dans un petit nombre de groupes
L’internationalisation des groupes est concentrée dans un petit nombre d’unités et croît avec la taille. Sur la base d’informations 
partielles, le poids du chiffre d’affaires réalisé à l’étranger peut atteindre des niveaux très élevés, supérieurs à 60 % dans certains cas 2. 
C’est notamment le cas des entités qui appliquent les normes comptables « International ﬁ  nancial reporting standards » (IFRS).
Lorsque les groupes ont une ﬁ  liale à l’étranger et que l’information est disponible, la part du chiffre d’affaires réalisé à l’étranger 
gagne en moyenne près de dix points : 43,7 % en 1996 à 54,6 % en 2007. Celle-ci est stable toutefois depuis 2005, la hausse 
étant surtout marquée à la ﬁ  n des années quatre-vingt-dix. Dans les grands groupes, la part des ﬁ  liales étrangères atteint 57,7 %, 
alors qu’elle est de 36,7 % dans les groupes moyens et de 22,5 % dans les petits groupes (cf. graphiques A).
Graphiques A Chiffre d’affaires réalisé à l’étranger
(Groupes communiquant la répartition de leur chiffre d’affaires entre la France et l’étranger)
(part en pourcentage)























Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, novembre 2008)
Les groupes d’après la base FIBEN des comptes 
sociaux 
Depuis 2000, le poids des groupes n’a cessé de croître 
dans l’ensemble de l’économie
Le nombre de groupes a fortement augmenté en sept ans : 
le rapport entre le nombre de groupes et le nombre d’entreprises 
a été divisé par deux. Leur importance se conﬁ  rme à travers 
le renforcement de leur poids dans les principaux agrégats 
comptables. La part de la valeur ajoutée des groupes a augmenté de 
15 points, pour atteindre plus de 84 % de la valeur ajoutée totale. 
La part des effectifs des groupes augmente de près de 20 points. 
L’augmentation du chiffre d’affaires est également importante mais 
doit être relativisée du fait de la présence de doubles comptes.
Les petits groupes sont concentrés sur certains secteurs
La part des petits groupes diminue au proﬁ  t des grands mais ils 
restent fortement majoritaires en nombre : entre 2000 et 2007, 
Graphique B Les groupes 














Chiffre d'affaires à l'exportation 
Valeur ajoutée
Endettement bancaire
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
2  La distinction entre le chiffre d’affaires réalisé en France et celui réalisé à l’étranger n’est cependant pas toujours disponible.
.../....
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la proportion des petits groupes est passée d’environ 86 % 
à 83 %. Les groupes sont répartis en trois grands secteurs : 
le commerce, l’industrie, les services et les autres. Le commerce 
se détache avec une représentation de plus de 30  %. 
Depuis 2000, le nombre de groupes de l’industrie a diminué 
au proﬁ  t de groupes dans les services et les autres secteurs. 
Les grands groupes, notamment ceux du commerce, emploient 
peu d’effectifs. Parmi les grands groupes du commerce, 86,5 % 
ont des effectifs inférieurs à 500 salariés 3. 
Par contre, ils ont des chiffres d’affaires nets élevés, puisque 
67 % des grands groupes du commerce ont un chiffre d’affaires 
net supérieur à 50 millions 4. Les grands groupes des services 
sont composés de beaucoup de ﬁ  liales avec de petits effectifs 
et de petits chiffres d’affaires puisque 76 % des grands groupes 
des services ont moins de 500 employés et 71 % ont un chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros. 
Les secteurs sont très concentrés en ce qui concerne le chiffre d’affaires 5 (cf. tableau D). En 2007, 94,4 % du chiffre d’affaires des 
groupes du commerce est créé par des entreprises appartenant à ce secteur. Les groupes des services sont les moins concentrés, 
avec seulement 62,9 % du chiffre d’affaires généré par des entreprises issues du secteur des services. L’industrie est concentrée 
à 83,7 %.
3  L’effectif du groupe se mesure en faisant la somme des effectifs des entreprises qui composent le groupe.
4  Le chiffre d’affaires du groupe se mesure en faisant la somme des chiffres d’affaires des entreprises qui composent le groupe. Un groupe appartient à un secteur lorsque plus de 50 % 
de ses effectifs proviennent de ce secteur. Ainsi, un groupe appartient au secteur du commerce si plus de 50 % de ses effectifs, toutes entreprises confondues, sont issus du commerce. 
5  Un secteur est concentré si plus de la moitié de son chiffre d’affaires est créé par des entreprises qui sont issues du même secteur que la tête de groupe.
Tableau D Chiffre d’affaires en 2007









Industrie 2,8 83,7 3,9
Commerce 94,4 11,3 10,1
Services 1,3 2,8 62,9
Autres secteurs 1,5 2,2 23,1
Notes : Les données 2007 sont provisoires. Les secteurs d’activité 
sont ceux déﬁ  nis dans la nomenclature économique de synthèse 
NES 16 déterminée par l’INSEE.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
1|2 La structure de ﬁ  nancement 
reste solide, malgré le poids 
des écarts d’acquisition
En 2007, baisse du niveau de l’endettement 
ﬁ  nancier net dans les grands groupes 
Mesuré par rapport aux capitaux propres, 
le taux d’endettement ﬁ  nancier net (endettement 
financier moins trésorerie à l’actif sur capitaux 
propres) baisse en  2007  : 85,2  %, contre 90,4  % 
en  2006. Ce  taux d’endettement est plus élevé 
dans les grands groupes que dans les petits 
et moyens groupes, mais baisse dans les 
premiers alors qu’il se stabilise dans les seconds 
(cf. graphiques 5). 
Ce repli succède à une hausse du taux d’endettement 
en 2005 et en 2006, surtout visible dans les grands groupes. 
Nombre d’entre eux appliquent les normes IFRS et leur 
mise en œuvre a pu être un facteur d’accroissement de 
l’endettement ﬁ  nancier net 4. Mais sur longue période, 
l’endettement des groupes apparaît maîtrisé, en deçà du 
taux d’endettement net observé en 2002 (plus de 104 %).
Le taux d’endettement dans l’industrie est nettement 
plus faible que dans les autres secteurs. Dans l’industrie 
et le commerce, les variations entre 2006 et 2007 sont 
faibles. Le recul est marqué dans les services, mais le 
niveau reste important (117,0 %). Il augmente dans 
la construction atteignant 132,8 % en 2007. Mais ce 
niveau plus élevé s’explique par quelques grandes 
entreprises : un grand nombre de groupes du secteur 
afﬁ  che au contraire un taux d’endettement net négatif, 
comme l’atteste le taux médian proche de 0 %. 
4   La réduction de la trésorerie, liée à la non reconnaissance des actions propres parmi les éléments d’actif, est une des principales explications (cf. Boukari et alii, 2007)
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Les écarts d’acquisition : un élément important 
dans le bilan des grands groupes
Le poids de l’écart d’acquisition par rapport aux 
capitaux propres est stable en 2007, de l’ordre de 46 % 
(cf. graphiques 6), et se concentre sur un petit nombre 
de groupes. Pour la moitié de la population, le ratio est 
inférieur à 2,9 % en 2007. Les groupes concernés par 
ces écarts d’acquisition sont généralement de grande 
taille, puisque leur poids dépasse 51 % en 2007 dans 
les grands, alors qu’il est inférieur à 30 % dans les 
petits et moyens. 
Graphiques 5 Taux d’endettement ﬁ  nancier net 
(ratio moyen ; en pourcentage)
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Notes : Les données 2007 sont provisoires. Les secteurs d’activité 
sont déﬁ  nis à partir de la nomenclature révisée d’activités française 
(NAF rev. 2) déterminée par l’INSEE et entrée en application 
en janvier 2008.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
Graphiques 6 Poids de l’écart d’acquisition dans 
les capitaux propres 
(ratio moyen ; en pourcentage)
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en janvier 2008.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes consolidés, 
novembre 2008)
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L’importance de ces écarts d’acquisition peut constituer 
un facteur de risque dans le contexte actuel de 
ralentissement économique. En effet, les turbulences 
des marchés financiers et la crise économique 
pourraient entraîner des dépréciations d’actifs, 
portant, notamment, sur les écarts d’acquisition 5. 
Or des craintes pèsent sur la valorisation de ces actifs : 
d’une part, les ﬂ  ux futurs de trésorerie générés par ces 
actifs et, d’autre part, le niveau des taux d’actualisation 
retenus (les primes de risque actuelles sont plus 
élevées) pourraient se traduire par des dépréciations 
venant impacter négativement le compte de résultat. 
Ces dépréciations devraient surtout concerner les 
secteurs touchés par le ralentissement économique. 
Lors de l’éclatement de la crise du secteur des 
nouvelles technologies en 2001-2002, des dépréciations 
avaient également été enregistrées, ramenant 
le poids des écarts d’acquisition à moins de 40 % 
des fonds propres 6.
1|3 Une inﬂ  exion se dessine toutefois
depuis l’été 2008 : 
de moins bonnes performances 
pour les grands groupes cotés
Seuls les groupes cotés sur un marché ont l’obligation 
de publier des informations ﬁ  nancières sur une base 
infra-annuelle 7. Même s’ils ne sont pas parfaitement 
représentatifs de l’ensemble des groupes dans 
l’Hexagone, du fait notamment de leur très large 
internationalisation, les principales entités cotées 
réalisent à elles seules pratiquement la moitié du 
chiffre d’affaires de l’ensemble des groupes français. 
Au premier semestre 2008, l’activité 
et les résultats des principaux groupes 
non ﬁ  nanciers cotés demeurent favorables
Au 30 juin 2008 et malgré un contexte déjà difﬁ  cile 
sur les marchés ﬁ  nanciers, l’activité est encore bien 
orientée. Pour 31 grands groupes non ﬁ  nanciers 
cotés, le chiffre d’affaires augmente de près de 9 % en 
moyenne sur la base des comptes publiés. Les disparités 
sont néanmoins importantes et le résultat global est 
tiré, notamment, par quelques groupes de l’énergie. 
La moitié des groupes a une croissance du chiffre 
d’affaires inférieure à 2 %. Le résultat net consolidé 
progresse de 5 %, à 36,4 milliards d’euros, mais stagne 
hors sociétés de l’énergie. La majorité des groupes 
conﬁ  rment alors des objectifs favorables, après un 
exercice 2007 globalement satisfaisant.
De moins bonnes perspectives d’activité 
et de résultat pour la ﬁ  n de 2008 et l’année 2009 
Dans leur communication ﬁ  nancière relative au 
troisième trimestre, plusieurs groupes cotés ont 
corrigé leur jugement, avec notamment des objectifs 
de résultat et de croissance révisés à la baisse pour 2008 
et 2009. Les groupes du secteur automobile sont 
particulièrement affectés. L’ampleur du ralentissement 
se répercute d’ailleurs à l’ensemble de la branche 
(équipementiers, sous-traitants…). Les perspectives 
économiques dégradées et les craintes de difﬁ  cultés 
de ﬁ  nancement (resserrement des conditions de 
crédit, aversion au risque des investisseurs…) 
entraînent des reports ou des réductions dans les 
projets d’investissement, alimentant le processus 
de dégradation au niveau macroéconomique. 
Pour autant, plusieurs groupes maintiennent encore, 
peu ou prou, leurs objectifs malgré la détérioration 
rapide du climat économique et ﬁ  nancier.
2|  Sur la base des comptes sociaux, 
  la situation ﬁ  nancière 
de l’ensemble des entreprises
  continue de se renforcer en 2007
L’analyse à partir des bilans consolidés prend en 
compte l’ensemble des ﬁ  liales du groupe, y compris 
à l’étranger, et retrace généralement la situation de 
grandes entités. L’utilisation des comptes « sociaux » 
permet d’élargir le diagnostic à un plus grand nombre 
d’entreprises afﬁ  liées ou non à un groupe 8, tout en 
se cantonnant à l’activité sur le territoire en France, 
qu’il s’agisse de répondre à une demande intérieure 
ou bien à l’exportation.
5  La norme IAS36 pour les comptes en IFRS impose de mesurer la valeur recouvrable de l’actif dès lors qu’il existe un quelconque indice de perte de valeur. Cette mesure est 
systématique quand il s’agit d’un actif incorporel à durée de vie indéﬁ  nie (écarts d’acquisition par exemple). Pour cela, est déterminée soit la valeur de marché, soit la valeur d’utilité 
qui est une actualisation des ﬂ  ux futurs de trésorerie.
6  Néanmoins, à ce moment-là, les écarts d’acquisition faisaient l’objet d’un amortissement auquel les dépréciations sont venues s’ajouter. Aujourd’hui, les groupes appliquant les 
normes IFRS ne peuvent pas amortir ces écarts d’acquisition.
7  À la date d’écriture de cet article, les résultats annuels des entreprises ne sont pas disponibles.
8  On en dénombre environ 50 000 dans la base FIBEN.
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Avec le développement de structures intégrées, 
l’agrégation des comptes sociaux pour l’analyse 
de la situation ﬁ  nancière des entreprises soulève 
la question des doubles comptes générés par 
les flux intragroupe (cf.  Picart, 2003 et 2008). 
La prise en compte des holdings, notamment pour 
les actifs et les revenus relevant d’opérations 
ﬁ  nancières, se heurte à ces difﬁ  cultés (cf. encadré 2). 
C’est la raison pour laquelle lorsque l’impact des 
doubles comptes est trop important ou difﬁ  cile à 
analyser, le calcul des ratios moyens est effectué hors 
entreprises holdings. 
ENCADRÉ 2
La difﬁ  culté de prendre en compte les holdings suivant les ratios
Les  holdings ont un rôle spécifique dans les groupes 
d’entreprises, dès lors que cela concerne des opérations 
ﬁ  nancières : ﬁ  nancement, charges ﬁ  nancières, versement de 
dividendes, produits ﬁ  nanciers sous forme de dividendes reçus… 
Mais leur poids est aussi surestimé du fait des doubles comptes 
dans certains concepts : c’est le cas de l’endettement ﬁ  nancier ou 
des capitaux propres (cf. Picart, 2003). Tous les ﬂ  ux intragroupe 
sont à l’origine de doubles comptes. Les holdings ne sont 
donc pas les seules entités provoquant la présence de doubles 
comptes, même si leur rôle est prépondérant.
La difﬁ  culté réside dans la capacité à déterminer pour chaque 
agrégat l’ampleur de ces doubles comptes. Cette difﬁ  culté est 
d’autant plus importante lorsque deux agrégats sont mis en 
parallèle pour le calcul de ratios.
La rentabilité
L’impact des holdings est très limité sur la rentabilité économique, 
plus difﬁ  cile à déterminer sur la rentabilité ﬁ  nancière.
La répartition du revenu global
Les effets sont très difﬁ  ciles à analyser. Ils dépendent de 
la proportion de doubles comptes au numérateur et au 
dénominateur. Faute de pouvoir déterminer la part des doubles 
comptes dans chacun des agrégats, ajouter les holdings risque 
de fausser l’analyse.
La répartition des revenus est grandement modiﬁ  ée lors de 
l’ajout des holdings dans l’analyse. Alors que le dénominateur 
fait apparaître des doubles comptes dont l’importance n’est 
pas quantiﬁ  able, le numérateur « charges de personnel » ne 
doit pas a priori intégrer de doubles comptes. Pour la part de 
personnel, la différence est donc ﬂ  agrante, ce ratio perd 9 points 
lorsque les holdings sont présentes. Cette modiﬁ  cation a pour 
conséquence un déplacement de tous les autres éléments de la 
répartition des revenus, sans qu’on puisse afﬁ  rmer la pertinence 
ou non d’incorporer les holdings. 
.../..
Tableau A Poids des holdings 
dans les principaux agrégats en 2007
(en pourcentage)




Résultat brut d’exploitation 2,1
Capacité nette d’autoﬁ  nancement 50,7
Revenus répartis 17,5
Charges de personnel 2,5
Dividendes versés 42,0
Impôts et taxes 0,0
Intérêts versés et assimilés 46,5
Épargne de l’entreprise 37,4
Endettement ﬁ  nancier 46,9
Capitaux propres  57,9
Endettement bancaire 31,6
Capital d’exploitation 4,7
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Tableau B Présence de doubles comptes 














Endettement ﬁ  nancier
/capitaux propres 70,4 88,8 X X
Endettement ﬁ  nancier
/valeur ajoutée 175,9 95,6 X
Endettement bancaire
/valeur ajoutée 61,2 42,9
Endettement bancaire
/endettement ﬁ  nancier 34,8 44,8 X
Coût apparent 
de l’endettement 5,6 5,7 X X
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
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2|1 La capacité bénéﬁ  ciaire 
ne cesse de progresser 
sur la période 2004-2007
Hausse régulière du taux de marge 
depuis le creux de 2003 
Le taux de marge (résultat brut d’exploitation sur 
valeur ajoutée) augmente légèrement en  2007 
pour l’ensemble des entreprises et s’établit à 27 %. 
La hausse est marquée, de l’ordre de 2 %, pour les 
entreprises indépendantes et ﬁ  liales de petit groupe. 
En revanche, le taux de marge stagne dans les 
entreprises appartenant à un grand groupe.
Les niveaux des taux de marge font apparaître des 
différences structurelles selon la taille des groupes : 
les ﬁ  liales de grand groupe ont un taux de marge de 
28 %, supérieur de 4 points aux ﬁ  liales de petit groupe 
et aux indépendantes (cf. graphique 7). Au niveau 
sectoriel, le taux de marge est relativement homogène 
hormis deux secteurs atypiques : la construction 
afﬁ  che un taux de marge particulièrement faible 
(15 %) et l’immobilier un taux de marge beaucoup 
plus élevé (de plus de 60 %), notamment grâce aux 
entreprises appartenant à des groupes. En réalité, 
nombre de ces entreprises de l’immobilier sont des 
structures en charge de la gestion de l’ensemble 
du parc immobilier de ces groupes. Du fait de leur 
particularité, ces structures supportent des charges 
de personnel faibles voire nulles, ce qui explique le 
niveau important du taux de marge et illustre, sur 
ce cas précis, le bien-fondé d’une analyse sur base 
consolidée de l’ensemble du groupe.
La rentabilité économique avant impôt 
s’accroît depuis quatre ans
Quel que soit le statut des entreprises, indépendantes 
ou appartenant à des petits ou grands groupes, la 
rentabilité nette du capital d’exploitation est en hausse 
de 0,8 point en 2007. Elle atteint un niveau moyen 
de l’ordre de 9 %. Les entreprises indépendantes 
accusent la plus forte progression, du fait notamment 
de la nette amélioration de leur taux de marge 
(cf. graphique 8) 9. 
Graphique 7 Taux de marge 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
(ratio moyen ; en pourcentage)
Ensemble
Indépendantes
Filiales de petit groupe
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
L’endettement
L’endettement bancaire ne comprend pas de doubles comptes et requiert d’intégrer les holdings qui portent cet endettement. 
L’endettement ﬁ  nancier comprend en revanche des doubles comptes, tout comme les capitaux propres.
L’intégration des holdings peut aussi présenter l’avantage de mesurer l’importance des doubles comptes lorsque ces derniers ne 
concernent que le numérateur (endettement ﬁ  nancier sur valeur ajoutée par exemple).
Ce problème des doubles comptes concerne également d’autres grandeurs comptables telles que le chiffre d’affaires. Le rapport 
du CNIS sur les statistiques d’entreprises recommande la reconnaissance de l’entreprise comme « la plus petite combinaison 
d’unités légales qui constitue une unité organisationnelle de production de biens et de services jouissant d’une certaine autonomie 
de décision, notamment pour l’affectation de ses ressources courantes. Cela consiste à introduire la dimension « groupe » dans 
les statistiques d’entreprises en regroupant si nécessaire plusieurs unités légales et en développant le « proﬁ  lage » des comptes 
pour éliminer les doubles comptes » (cf. CNIS, 2008).
9  Résultat net d’exploitation sur Capital d’exploitation avec Résultat net d’exploitation : Résultat brut d’exploitation – dotations nettes aux amortissements et provisions d’exploitation
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Selon une analyse sectorielle, la construction et dans 
une moindre mesure le commerce et les services 
aux entreprises se détachent des autres secteurs, 
afﬁ  chant des niveaux de rentabilité beaucoup plus 
élevés (respectivement 27,2 %, 15,6 % et 12 %). 
Le niveau particulièrement élevé du secteur de la 
construction contraste avec la faiblesse de son taux de 
marge. Ceci peut s’expliquer par les caractéristiques 
du secteur : le taux de marge est faible du fait de 
l’importance des charges de personnel dans la valeur 
ajoutée et la plus forte rentabilité est liée, en revanche, 
à la relative faiblesse des capitaux engagés.
La rentabilité ﬁ  nancière nette 
augmente modérément ces dernières années 
La rentabilité financière (capacité nette 
d’autoﬁ  nancement sur capitaux propres) gagne un 
demi-point en 2007, à 12,6 %, en raison principalement 
de l’accélération de la rentabilité ﬁ  nancière des 
entreprises indépendantes et des ﬁ  liales de petits 
groupes. Les entreprises adossées à un grand groupe 
voient leur rentabilité ﬁ  nancière stagner à un niveau 
de 12 % (cf. graphique 9). 
Sur longue période, la tendance est globalement 
à la hausse. Les filiales de grands groupes ont 
néanmoins subi de plein fouet la crise du secteur 
des télécommunications et des nouvelles technologies 
en 2001 et 2002, avec des pertes importantes dans 
plusieurs grandes entreprises.
Ce diagnostic porté sur la rentabilité à partir des comptes 
individuels d’entreprises est différent de l’analyse réalisée 
à partir des données de comptabilité nationale sur les 
sociétés non ﬁ  nancières (cf. Cayssials et alii, 2008). 
L’évolution moins favorable ces dernières années de la 
rentabilité ﬁ  nancière dans les comptes nationaux est 
due, en effet, à la valorisation des actifs, notamment 
immobiliers, tandis que son augmentation dans les 
comptes sociaux d’entreprises résulte, partiellement, 
du double comptage des dividendes, dont l’effet 
s’est ampliﬁ  é avec les bons résultats des entreprises 
sur la période.
2|2 Une répartition des revenus 
qui pèse sur le taux d’épargne
Le taux d’épargne baisse en 2007…
Malgré les bons résultats des entreprises en 2007, 
leur taux d’épargne marque une baisse, après avoir 
légèrement progressé. Ce phénomène est largement 
imputable aux ﬁ  liales de grands groupes qui semblent 
privilégier les dividendes versés aux actionnaires dans 
la répartition de leur revenu (cf. graphique 10).
Sur longue période, le taux d’épargne, qui apparaît 
relativement stable pour l’ensemble des entreprises, 
accuse toutefois un biais baissier largement lié au 
comportement des ﬁ  liales de grands groupes.
Graphique 8 Rentabilité nette du capital d’exploitation 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
(ratio moyen ; en pourcentage)
Ensemble
Indépendantes
Filiales de petit groupe
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphique 9 Rentabilité ﬁ  nancière 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
(ratio moyen ; en pourcentage)
Ensemble
Indépendantes
Filiales de petit groupe














1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
BDF175_Situation_Entreprises.ind12   12 BDF175_Situation_Entreprises.ind12   12 31/03/2009   10:55:56 31/03/2009   10:55:56Bulletin de la Banque de France ￿ N° 175 ￿ 1er trimestre 2009  13  
ÉTUDES
Les grands traits de la situation ﬁ  nancière des entreprises ﬁ  n 2007
… sous l’effet d’une répartition des revenus 
au proﬁ  t des actionnaires
Baisse de la part des charges de personnel
Depuis 2002, la part des charges de personnel dans le 
revenu global 10 diminue, quels que soient le statut de 
l’entreprise et son secteur d’activité. Les entreprises 
adossées à un grand groupe diminuent ces charges de 
5 points. La baisse est moins nette pour les entreprises 
adossées à un petit groupe et les entreprises 
indépendantes (cf. graphique 11).
Hausse de la part des actionnaires…
En contrepartie, le poids des dividendes augmente 
régulièrement depuis plusieurs années, passant ainsi 
de 7 % en 2002 à 9,5 % en 2007, et la part des prêteurs 
progresse sur la période récente, se rapprochant de 
son niveau d’il y a cinq ans. En revanche, la part de 
l’État est stable (cf. graphique 12). 
La hausse marquée des dividendes touche essentiellement 
les entreprises adossées à un grand groupe dont la part 
des dividendes augmente de plus de 6 points depuis 1997. 
Les entreprises indépendantes augmentent peu la part des 
dividendes sur la période, qui atteint néanmoins en 2007 son 
plus haut niveau depuis sept ans (6 %) (cf. graphique 13). 
Graphique 10 Taux d’épargne 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
(ratio moyen ; en pourcentage)
Ensemble
Indépendantes
Filiales de petit groupe
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphique 11 Part des charges de personnel 
dans le revenu global
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, novembre 2008)
Graphique 13 Part des dividendes versés 
dans le revenu global
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, novembre 2008)
Graphique 12 Affectation du revenu global
Ensemble des entreprises (hors holdings)
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, novembre 2008)
10  Revenu global : Valeur ajoutée produite – Charges à répartir + Autres produits – Autres charges + Opérations hors exploitation
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… comme des prêteurs
Depuis  2004, la part des prêteurs augmente 
(cf. graphique 14). Cette hausse touche les ﬁ  liales 
de grands groupes et, dans une moindre mesure, 
celles de petits groupes. En revanche, les entreprises 
indépendantes n’ont cessé de voir diminuer la part 
des prêteurs depuis les années deux mille.
Cette tendance à la hausse de la part des prêteurs 
s’explique par l’augmentation du coût du crédit 
depuis 2005. En effet, les taux moyens des prêts aux 
entreprises augmentent régulièrement depuis 2006 et 
ce quel que soit le type de prêt. La reprise observée 
depuis 2006 ramène ces taux à un niveau proche de 
celui de début 2001. Le niveau est néanmoins inférieur 
à celui des dividendes. En outre, il est plus élevé dans 
les entités de grands groupes, davantage endettées, 
que dans les indépendantes ou celles qui sont liées 
à un petit groupe.
Graphique 14 Part des prêteurs 
dans le revenu global
Par statuts d’entreprise (hors holdings)









Filiales de petit groupe
Filiales de grand groupe
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
La part de l’État est relativement stable depuis trois ans
Si la part de l’État est globalement stable sur la période, 
elle diminue dans les entreprises adossées à un 
grand groupe depuis 2004, alors qu’elle augmente 
pour les entreprises adossées à un petit groupe et les 
entreprises indépendantes (cf. graphique 15). Dans le 
commerce, l’État a une part de plus en plus importante 
depuis ces cinq dernières années et ce, en particulier, 
pour les grandes entreprises. 
2|3 Les besoins de ﬁ  nancement 
se stabilisent 
Stable en 2007,  le taux d’investissement 
est plus élevé dans les structures de groupe
En 2007, le taux d’investissement (investissements 
corporel et incorporel sur valeur ajoutée) se stabilise 
à 19 %, tous secteurs et toutes tailles confondus 
(cf. graphique 16). Depuis un bas niveau observé 
en 2003, il se renforce au cours des deux exercices 
suivants, porté notamment par plusieurs grandes 
entreprises de l’énergie et des transports. L’effort 
d’investissement dans les entreprises adossées à un 
grand groupe est plus prononcé que dans les entités 
indépendantes ou celles qui sont liées à de petits groupes.
Ces dernières années, le secteur des activités 
immobilières est un des plus dynamiques. Il couvre 
à lui seul près de 16 % de l’investissement productif 
en 2007 et compte pour plus de 2 points dans le taux 
d’investissement de l’ensemble des entreprises  11 
(cf. graphique 17).
Graphique 15 Part de l’État 
dans le revenu global
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
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Filiales de grand groupe
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
11  Si on ne prend pas en compte ce secteur, le taux est de deux points plus bas en niveau.
BDF175_Situation_Entreprises.ind14   14 BDF175_Situation_Entreprises.ind14   14 31/03/2009   10:55:58 31/03/2009   10:55:58Bulletin de la Banque de France ￿ N° 175 ￿ 1er trimestre 2009  15  
ÉTUDES
Les grands traits de la situation ﬁ  nancière des entreprises ﬁ  n 2007
Le poids des besoins en fonds de roulement 
d’exploitation est plus important 
dans les unités de petite taille 
En 2007, le poids des besoins en fonds de roulement 
d’exploitation se stabilise en moyenne autour de 
21 jours de chiffre d’affaires. Il augmente en 2007 dans 
les entreprises indépendantes (+ 1,3 jour de chiffre 
d’affaires) ainsi que dans les entités de petits groupes 
(+ 0,8 jour). Les différences sont marquées entre les 
ﬁ  liales de grands groupes (un peu moins de 16 jours de 
chiffre d’affaires en 2007) et les entités indépendantes 
(33 jours) ou les ﬁ  liales de petits groupes (39,3 jours)   
(cf. graphique 18). Ces écarts sont dus pour partie au 
poids du crédit interentreprises, moins élevé dans 
les entités adossées à un grand groupe, et dans une 
moindre mesure à l’importance des stocks.
La moitié des entreprises ont un besoin en fonds 
de roulement supérieur à 20,8 jours de chiffre 
d’affaires et pour un quart des entreprises, cette 
part est supérieure à 57 jours (cf. graphique 19 A). 
Ces deux parts augmentent légèrement en 2007. 
Pour 10 % des entreprises, le poids des besoins 
en fonds de roulement d’exploitation est 
particulièrement élevé à plus de 105,7 jours de 
chiffre d’affaires (+ 0,4 point) (cf. graphique 19 B).
Graphique 16 Taux d’investissement
Par statuts d’entreprise (hors holdings)








Filiales de petit groupe
Filiales de grand groupe
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Notes : Les holdings ne sont pas retenues car ce ne sont pas des entités 
productives : elles ne portent pas les immobilisations et n’ont pas de 
valeur ajoutée. Le pic en 2005 est dû en partie à des réorganisations de 
grandes entreprises. Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphique 17 Répartition de l’investissement 
en 2007











Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008) 
Graphique 18 Poids des besoins 
en fonds de roulement d’exploitation 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
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Filiales de grand groupe
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, novembre 2008) 
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2|4 Le poids et la charge 
de l’endettement sont maîtrisés, 
malgré l’impact des holdings 
et des activités immobilières, 
fortement emprunteuses 
Les holdings ont un rôle essentiel 
Depuis dix  ans, le nombre des holdings parmi les 
entités liées à un groupe augmente de plus de 5 points. 
Ainsi, en 2007, 18,5 % des entités composant les groupes 
sont des holdings. Les holdings ont un poids très important 
au niveau de l’endettement. Ainsi, les engagements 
bancaires portés par des holdings représentent en 2007 
près de 32 % des dettes bancaires de l’ensemble des 
entreprises. S’agissant de l’endettement ﬁ  nancier, notion 
plus globale intégrant, outre les prêts bancaires, les 
ﬁ  nancements de marché et les dettes auprès du groupe 
et des associés, ce poids est de 47 % (cf. graphique 20). 
Leur prise en compte pose néanmoins des difﬁ  cultés 
liées à des doubles comptes, notamment pour calculer 
l’endettement ﬁ  nancier (cf. encadré 2). Il comprend à 
la fois celui de la holding emprunteuse, et celui de sa 
ﬁ  liale bénéﬁ  ciaire ﬁ  nale dont l’encours est comptabilisé 
dans le poste « concours du groupe et associés » 
(cf. graphique 21).
Graphiques 19 Poids des besoins 
en fonds de roulement d’exploitation
Ensemble des entreprises (hors holdings)












Premier quartile Médiane Dernier quartile
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Dernier décile 95e centile
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Notes : La distribution apporte un éclairage sur le comportement des entreprises 
indépendamment de leur poids. Les données 2007 sont provisoires.
Source  : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008) 
Graphique 20 Part des holdings
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphique 21 Ratio endettement ﬁ  nancier 
sur valeur ajoutée
Ensemble des entreprises













Holdings incluses Holdings exclues
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Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
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Le poids de l’endettement bancaire s’accroît 
depuis 2004, notamment à cause des holdings
Une première approche consiste à mesurer le poids 
des seules dettes bancaires dans la valeur ajoutée en 
intégrant les holdings. Les deux grandeurs comptables 
ne comportent pas de doubles comptes. En 2007, le 
ratio d’endettement bancaire augmente et atteint 
61,2 %, contre 42,9 % sans les holdings. Le poids de 
l’endettement bancaire (y compris celui des holdings) 
dans la valeur ajoutée progresse principalement dans 
les ﬁ  liales de grand groupe depuis 2004, passant de 
51 % à 62,7 % en 2007 (cf. graphiques 22 A et B). 
Ce  renforcement s’explique, en partie, par les 
turbulences des marchés ﬁ  nanciers ressenties dès 
l’été 2007. Les plus grandes difﬁ  cultés à se procurer des 
ressources directement sur les marchés ont entraîné 
un recours accru au ﬁ  nancement bancaire.
En revanche, le taux d’endettement ﬁ  nancier 
est en recul, mais son niveau est inﬂ  uencé 
par les ﬁ  nancements intragroupe
Une mesure plus large de l’endettement, l’endettement 
financier, nécessite l’exclusion des holdings afin 
d’éliminer la double comptabilisation de l’endettement, 
au niveau de la holding, d’une part, et des ﬁ  liales, d’autre 
part, dans le poste « Concours du groupe et associés » 12. 
Après avoir augmenté pendant deux ans, 
le taux d’endettement ﬁ nancier recule en 2007
Quelle que soit la définition retenue, le taux 
d’endettement financier (endettement financier 
sur capitaux propres ou valeur ajoutée) baisse 
en 2007 : 95,6 % de la valeur ajoutée et 88,8 % des 
capitaux propres, contre respectivement 99,6 % et 
92,5 % en 2006 13. Il diminue en 2007 pour toutes les 
catégories d’entreprises (cf. graphiques 23). 
Par rapport à la valeur ajoutée, il s’était sensiblement 
accru en 2005 et 2006, et cette hausse concernait 
principalement les ﬁ  liales de grand groupe (110 % de 
la valeur ajoutée en 2006). L’écart est important avec 
les autres catégories d’entreprises, notamment les 
entités indépendantes. En effet dans les structures 
de groupe, une partie des doubles comptes liés à 
l’endettement ﬁ  nancier demeure malgré l’exclusion 
des holdings. Celles-ci ne sont pas les seules structures 
à exercer des activités de ﬁ  nancement 14. 
12  Une consolidation complète des comptes serait néanmoins la meilleure des solutions. 
13  Le taux d’endettement net suit la même tendance et recule de près de 2 points, à 46 %, en termes de capitaux propres.
14  C’est le cas par exemple lorsque l’entité exerce une activité opérationnelle tout en développant des activités de ﬁ  nancement au sein du groupe.
Graphiques 22 Ratio endettement bancaire 
sur valeur ajoutée
Par statuts d’entreprise
(ratio moyen ; en pourcentage)
A - Holdings incluses
30
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Filiales de petit groupe
Indépendantes
Filiales de grand groupe
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
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Les activités immobilières 
comptent pour beaucoup dans l’endettement des entreprises
Les activités immobilières représentent 23 % de 
l’endettement ﬁ  nancier des entreprises hors holdings. 
En excluant ce secteur d’activité, le taux d’endettement 
n’excède pas 76,6 % par rapport à la valeur ajoutée et 
78,8 % en termes de capitaux propres. 
Le taux d’endettement reste élevé dans certaines entreprises
En  2007, le taux d’endettement financier dépasse 
145 % pour le quart des entreprises (cf. graphiques 24). 
Quels que soient les quantiles, leur valeur baisse chaque 
année depuis dix ans, signe d’un désendettement généralisé 
des entreprises. Néanmoins, un nombre non négligeable 
d’entre elles restent fortement endettées, puisque dans 
10 % des cas, le taux d’endettement est supérieur à 400 %.
Le coût apparent de l’endettement progresse légèrement en 2007
En 2007, tous secteurs et toutes tailles confondus, le 
coût apparent de l’endettement (intérêts bruts versés 
et charges assimilées sur endettement ﬁ  nancier) 
s’accroît et s’afﬁ  che à près de 5,7 % (+ 0,7 point). 
Il retrouve ainsi son niveau de 2001. Le coût apparent 
de l’endettement augmente en 2007, surtout dans les 
ﬁ  liales de grands et de petits groupes :+ 0,7 point, 
à 5,9 %, et + 0,4 point, à 4,9 %, respectivement. 
Le niveau est un peu moins élevé et progresse moins 
dans les entités indépendantes, à 4,7 %. Cela corrobore 
les résultats mentionnés plus haut et faisant état d’un 
accroissement de la part des prêteurs dans la répartition 
du revenu global des entreprises (cf. graphique 25).
Graphiques 23 Taux d’endettement 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)
(ratio moyen ; en pourcentage)







1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007










Filiales de petit groupe
Filiales de grand groupe
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Note : Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphiques 24 Endettement ﬁ  nancier 
par rapport aux capitaux propres 
Ensemble des entreprises (hors holdings)
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Dernier décile 95e centile
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Notes : La distribution apporte un éclairage sur le comportement 
des entreprises indépendamment de leur poids. Les données 2007 
sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
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L’autonomie ﬁ nancière à court terme est stable en 2007 
Le poids des intérêts et charges assimilées dans le 
résultat brut global évolue peu en 2007. L’écart est 
assez signiﬁ  catif entre les ﬁ  liales de grand groupe 
(15,2 %), et les entités indépendantes (moins de 12 %) 
(cf. graphique 26). Il est difﬁ  cile d’interpréter cette 
différence à cause du poids des doubles comptes, une 
partie des intérêts et charges assimilées pouvant être 
Graphique 25 Coût apparent de l’endettement 
Par statuts d’entreprise (hors holdings)







Filiales de petit groupe
Filiales de grand groupe
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Notes : La prise en compte des holdings ne modiﬁ  e pas le niveau et 
l’évolution de ce ratio. Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
Graphique 26 Autonomie ﬁ  nancière à court terme
Par statuts d’entreprise (hors holdings) 








Filiales de petit groupe
Filiales de grand groupe
1996 1997 1998 1999 2001 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Notes : La prise en compte des holdings ne modiﬁ  e pas l’évolution 
de ce ratio. Celui-ci prend toutefois des valeurs un peu plus élevées 
(17 % en 2007). Les données 2007 sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
enregistrée plusieurs fois dans l’agrégation au niveau 
des groupes, et ce malgré l’exclusion des holdings.
Néanmoins, la distribution du ratio montre une légère 
dégradation depuis 2005, avec une hausse du poids 
des charges d’intérêts dans le résultat brut global, 
notamment pour les entreprises dont la part est la 
plus importante. Ainsi pour 25 % des entreprises, 
ces charges d’intérêts dépassent, en 2007, 16,7 % du 
résultat brut global (16 % en 2005). Pour 10 % d’entre 
elles, cette part est même supérieure à 39 %, soit 
une progression de plus de trois points en deux ans 
(cf. graphiques 27).
Graphiques 27 Autonomie ﬁ  nancière 
à court terme
(hors holdings)
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Notes : La distribution apporte un éclairage sur le comportement 
des entreprises indépendamment de leur poids. Les données 2007 
sont provisoires.
Source : Banque de France (base FIBEN des comptes sociaux, 
novembre 2008)
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Qu’il s’agisse des groupes sur base consolidée ou de l’ensemble des entreprises sur base sociale, la situation des sociétés 
non ﬁ  nancières françaises s’est plutôt renforcée depuis dix ans. Leur niveau de rentabilité s’est redressé et globalement le taux 
d’endettement a diminué. Les bons résultats de l’exercice 2007 sont donc inscrits dans le prolongement d’une tendance de fond 
favorable. Les entreprises paraissent disposer ainsi d’une plus grande marge de résistance pour affronter les difﬁ  cultés actuelles 
que lors des crises précédentes. Ce renforcement de la situation ﬁ  nancière est perceptible aussi bien dans les entreprises 
indépendantes que dans celles qui sont liées à des groupes. Pour ces dernières, il concerne aussi bien les grands groupes largement 
internationalisés que ceux de taille moyenne davantage centrés sur l’économie nationale.
On discerne toutefois sur la période récente certains éléments de faiblesses. Les charges ﬁ  nancières augmentent, notamment 
en 2007, et la rentabilité ne progresse plus depuis deux ans. Le taux d’épargne diminue en 2007, sous l’effet principalement 
des dividendes payés. Même si globalement la situation peut encore être jugée satisfaisante, une partie des entreprises sous 
revue est manifestement fragilisée par son niveau d’endettement. Enﬁ  n, surtout au niveau des grands groupes, le poids des 
écarts d’acquisition dans les comptes consolidés peut constituer un autre élément de vulnérabilité dans un contexte devenu 
beaucoup plus incertain.
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Annexe 1
Les données FIBEN
Pour remplir sa fonction de reﬁ  nancement des créances privées, la Banque de France a constitué un ﬁ  chier de 
renseignements qui lui permet de coter les entreprises et de vériﬁ  er l’éligibilité de ces créances : le ﬁ  chier bancaire 
des entreprises (FIBEN). Ce ﬁ  chier, exclusivement ouvert à la profession bancaire et aux organismes à vocation 
économique, a progressivement acquis le rôle d’une véritable banque de données sur les entreprises. Il contient 
des informations à caractère descriptif (cotations, événements judiciaires, événements marquants...) sur plus de 
5 millions d’entités, dont 230 000 entreprises cotées sur la base de documents comptables ﬁ  scaux ou consolidés. 
La base des comptes sociaux
Les comptes sociaux sont collectés via les succursales de la Banque de France. Ces ﬁ  rmes représentent un 
tiers des sociétés imposées au bénéﬁ  ce industriel et commercial (BIC) ou au bénéﬁ  ce réel normal (BRN). La 
collecte concerne toutes les entreprises exerçant leur activité sur le territoire français, dont le chiffre d’affaires 
excède 0,75 million d’euros ou dont l’endettement bancaire dépasse 0,38 million. 
Les liens ﬁ  nanciers
La Banque de France recense les liens ﬁ  nanciers et suit le pourcentage de détention du capital par d’autres 
entreprises, selon que le détenteur est lui-même une société non ﬁ  nancière (y compris holdings), une institution 
ﬁ  nancière (banques, organismes de placement collectif en valeurs mobilières — OPCVM — ou sociétés 
d’assurance), une personne physique (particuliers ou salariés), l’État ou encore une entreprise non résidente. 
Les entreprises indépendantes sont distinguées de celles appartenant à un groupe, petit ou grand. 
La base des comptes consolidés
Depuis 1992, la Banque de France, en s’appuyant sur son réseau de succursales, collecte les comptes consolidés 
établis par un peu plus de 4 000 groupes. Cette base comprend les plus grands groupes industriels et commerciaux 
en France. L’étude est menée en éliminant les sous-groupes consolidés par ailleurs par l’entité tête de groupe.
La consolidation, réalisée par les groupes eux-mêmes, consiste en une agrégation de comptes individuels 
des sociétés entrant dans le périmètre du groupe, après élimination des ﬂ  ux intragroupe et des titres de 
participation de la maison-mère. Les groupes étudiés ont tous une maison-mère dont le siège social est 
situé sur le territoire français ; le périmètre de consolidation comprend éventuellement des ﬁ  liales ou des 
sous-ﬁ  liales ayant leur siège social à l’étranger. 
La Centrale des risques
Le service central des Risques recense les crédits consentis par les établissements de crédit à chacun de leurs 
clients au-delà d’un seuil (25 000 euros depuis janvier 2006). Cette déclaration comporte une décomposition 
des différentes catégories de concours utilisés ou disponibles.
Les encours retenus sont les « crédits mobilisés » ainsi que les « crédits mobilisables ». Les crédits mobilisés 
comprennent : les crédits à court terme, les crédits à moyen et long termes, le crédit-bail et les crédits titrisés. 
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La Centrale des incidents de paiement sur effets de commerce
Les incidents de paiement sur effets de commerce (IPE) doivent être déclarés à la Banque de France par les 
banques pour toute entreprise impliquée dans un incident portant sur une valeur acceptée d’un montant au 
moins égal à 1 524 euros et d’un montant double s’il s’agit d’une valeur non acceptée. Toutefois, lorsque la 
déclaration se fait sous forme automatisée, les incidents déclarés sont pris en compte dès le premier euro dès 
lors que l’entité est recensée. Les IPE concernent les instruments autres que le chèque. Ces IPE sont ventilés 
en deux grandes catégories : les « incapacités de payer » et les « contestations de créance ». 
Les défaillances
Toutes les entreprises subissant une défaillance sont recensées. Les informations émanent des greffes 
de tribunaux de commerce, de façon automatique dans 90 % des cas et par saisie manuelle pour le solde 
(notamment pour les entreprises situées dans le ressort des tribunaux de grande instance (TGI) à compétence 
commerciale). Dès lors qu’une procédure judiciaire est enregistrée informatiquement par les greffes, celle-ci 
est transmise à la Banque de France dans un délai de vingt-quatre heures après l’enregistrement aux greffes. 
Les journaux d’annonces légales et les TGI sont utilisés pour compléter la collecte. La notion retenue est 
l’ouverture d’une procédure de redressement judiciaire ou de liquidation judiciaire lorsque celle-ci n’est pas 
précédée d’un redressement. Les événements judiciaires qui concernent les seules personnes physiques, 
comme par exemple les faillites personnelles, sont exclus.
BDF175_Situation_Entreprises.ind22   22 BDF175_Situation_Entreprises.ind22   22 31/03/2009   10:56:04 31/03/2009   10:56:04Bulletin de la Banque de France ￿ N° 175 ￿ 1er trimestre 2009  23  
ÉTUDES
Les grands traits de la situation ﬁ  nancière des entreprises ﬁ  n 2007
Annexe 2 
La base des comptes sociaux de FIBEN
Taille des entreprises
La taille des entreprises est déﬁ  nie en reprenant les trois critères déﬁ  nis par la Commission européenne 
(effectifs, chiffre d’affaires et total du bilan) auxquels la Commission ajoute un critère d’indépendance :
￿ micro-entreprises : moins de 10 salariés avec un chiffre d’affaires et un total du bilan inférieur 
à 2 millions ;
￿  très petites entreprises (TPE) : de 10 salariés à 19 salariés, avec un chiffre d’affaires inférieur à 10 millions 
et un total de bilan inférieur à 10 millions ;
￿ petites et moyennes entreprises (PME) : de 20 salariés à 249 salariés, avec un chiffre d’affaires inférieur 
à 50 millions et un total du bilan inférieur à 43 millions ;
￿ grandes entreprises : 250 salariés et plus ou un chiffre d’affaires supérieur à 50 millions ou un total du 
bilan supérieur à 43 millions.
Suivant les recommandations du Conseil national de l’information statistique (CNIS) sur les statistiques 
d’entreprises et pour une meilleure prise en compte des groupes, les entreprises sont regroupées en fonction 
des liens en capital recensés. Ces regroupements distinguent trois statuts :
￿  les entreprises indépendantes ;
￿ les  ﬁ  liales de petits groupes : effectifs cumulés inférieurs à 500 salariés avec un chiffre d’affaires de moins 
de 50 millions et nombre de ﬁ  liales inférieur à 5 ;
￿ les  ﬁ  liales de grands groupes : autres cas.
Champ 
Ensemble des activités marchandes à l’exclusion des secteurs des activités ﬁ  nancières (EL), de l’éducation, 
de la santé, de l’action sociale (EQ) et de l’administration (ER). Sont par ailleurs exclus un certain nombre de 
grandes entreprises nationales (SNCF, Réseau ferré de France, RATP…) et, plus généralement, les établissements 
publics ou sociétés d’économie mixte. En revanche, les sociétés Gaz de France (GDF) et Électricité de France 
(EDF) font partie de l’échantillon sur l’ensemble de la période. Les grandes entreprises du secteur automobile 
ont fait l’objet de retraitements aﬁ  n de neutraliser certains doubles comptes dans l’agrégation des comptes. 
L’échantillon retenu ne fait l’objet d’aucun redressement statistique. Le taux de couverture de 70 % est en effet 
satisfaisant. Par ailleurs, les ratios analysés étant des ratios de structure et non de variation entre deux périodes 
successives, les résultats sont présentés sur un échantillon non cylindré.
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Les grands traits de la situation ﬁ  nancière des entreprises ﬁ  n 2007
La base des comptes sociaux de FIBEN en 2007
(nombre d’entreprises et effectifs en unités, montants en millions d’euros, structure et taux en %)
Nombre
d’entreprises










Par secteurs d’activité et taux de couverture en termes d’effectifs
Agriculture 2 851 9 598 0,4 3 619 0,5 60 589 0,7 51,0
Industrie 38 229 794 719 30,6 215 460 30,1 2 620 475 29,4 75,8
Énergie 762 182 932 7,1 55 066 7,7 194 638 2,2 84,8
Construction 26 206 137 823 5,3 51 328 7,2 809 408 9,1 73,4
Commerce 66 482 918 983 35,4 135 417 18,9 2 022 364 22,7 74,1
Transports 10 369 122 266 4,7 46 089 6,4 629 021 7,1 61,5
Activités immobilières  13 503 53 982 2,1 25 868 3,6 111 247 1,2 46,4
Services aux entreprises
(holdings comprises) 44 108 310 065 12,0 154 020 21,5 2 038 111 22,9 66,7
Services aux particuliers 11 578 63 771 2,5 29 576 4,1 427 654 4,8 53,6
Par tailles d’entreprise
Micro-entreprises 60 935 56 522 2,2 19 077 2,7 255 508 2,9
TPE 77 642 185 346 7,1 56 297 7,9 791 003 8,9
PME 65 406 582 323 22,4 180 790 25,2 2 966 251 33,3
GE 10 105 1 769 948 68,2 460 279 64,2 4 900 745 55,0
Par statuts d’entreprise
Inconnu 1 621 926 0 352 0 4 151  0
Indépendantes 105 885 374 016 14,4 107 815 15,0 1 705 803 19,1
Filiales de petit groupe 64 307 294 753 11,4 93 803 13,1 1 430 965 16,1
Filiales de grand groupe 42 275 1 924 444 74,2 514 473 71,8 5 772 588 64,8
TOTAL 214 088 2 594 139 100,0 716 443 100,0 8 913 507 100,0 69,9
Note : Les secteurs d’activité sont ceux déﬁ  nis dans la nomenclature économique de synthèse NES 16 déterminée par l’INSEE.
(a) La somme des composantes peut ne pas être égale à 100 en raison des arrondis.
Chiffres-clés des groupes en 2000 et 2007 dans les trois principaux secteurs d’activité
Par secteurs d’activité du groupe







Valeur ajoutée  Endettement Capitaux 
propres
bancaire ﬁ  nancier
Commerce
2000 9 713 27 206 1 091 416 50 22 39 45
2007 14 560 50 125 1 543 631 85 24 50 80
Industrie
2000 9 174 29 645 2 347 758 160 51 122 167
2007 11 679 48 066 2 327 904 181 42 112 188
Services
2000 4 916 16 203 1 407 159 74 37 148 150
2007 9 652 46 295 2 119 422 144 84 329 613
Note : Les secteurs d’activité sont ceux déﬁ  nis dans la nomenclature économique de synthèse NES 16 déterminée par l’INSEE.
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